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证券研究报告·A股公司简评 化学制品 

TPU 差异化龙头，突破高壁垒 HDI

打开长期成长空间 

 

核心观点 

10 万吨 HDI 预期 24H1 落地，有望显著提升公司利润体量：HDI

壁垒高，内资仅万华突破，现价 5.6 万元/吨，单吨净利近 2

万元。公司河南项目一期投资 15 亿，其中 10 万吨 HDI 预期

24Q1 末建成，预期 3-4 年完全达产；同时配套 CHDI1.5 万吨，

PPDI0.5 万，二期规划对应中间体间苯二胺、间苯二酚。公司

创始团队及现有技术团队均有万华背景，原有或新增股权激励

保障项目推进。HDI 全球现有需求约 30 万吨，复合增速 10%，

市场或担心公司产品消化，但己二腈国产化利于 HDI 降本降价

打开市场空间。 

主业 TPU 扩能并坚定高端化路线，保障基础成长性：公司 TPU

产能 8.5 万吨，在国内仅次于万华和华峰。规划 20 万吨扩能

项目，一期 10 万吨预计 23 年中投产。TPU 整体产能过剩，低

端产品毛利率仅 10-15%，公司着力提升高端化比例（高端产

品毛利率达 30-40%），成功研发发泡型 TPU 用于高端鞋材、脂

肪族 TPU 用于车衣膜（抗黄变不易脱离，并与 HDI 形成协同）。

远期盈利和估值：按 HDI 单吨净利回落至 1 万对应满产利润空

间 10 亿，主业 TPU 有望贡献 2 亿+利润，对应当前估值不足 7

倍。 

事件 

公司聚氨酯新材料产业园一期项目光气资质获批 

公司于 2023 年 2 月 23 日晚间公告，子公司美瑞科技获准在河

南省鹤壁市宝山经济开发区建设第三类监控化学品 16 万吨/

年光气生产设施。 

简评 

HDI 受益于己二腈国产化大势，公司自主研发突破高壁垒 HDI

等产品，有望大幅提升利润体量 

HDI 为脂肪族异氰酸酯（ADI）代表产品，做成的材料具有抗

黄变和良好柔韧性贴合度等优异特性。当前 HDI 全球市场需求

约 30 万吨，年复合增速 10%。其上游主要原料为己二胺和光

气，前者受益于己二腈国产化大势，有助于 HDI 行业未来降本

降价从而大幅拓展市场空间。后者作为可生产化学武器主要原

料的化学品受到国家严格监管，获取生产资质的壁垒极高，公

司成功获批 16 万吨光气资质对于保障项目进度意义重大。 
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HDI 及其他高端 ADI 产品生产壁垒极高，内资仅万华化学掌握规模化生产能力。当前现货价 5.6-5.7 万元/

吨，单吨净利近 2 万元。公司成功突破技术，在河南鹤壁投资建设聚氨酯新材料产业园。其中一期规划投

资 15 亿，建设年产 12 万吨特种异氰酸酯项目（10 万吨 HDI、1.5 万吨 CHDI 吨、0.5 万吨 PPDI），该项目

22 年底前已开建，假设周期 18 个月，预计 24 年 Q1 后逐步投产。二期规划建设年 20 万吨特种异氰酸酯

（HDI），其他包括重要中间体年产 8 万吨苯二胺，年产 4 万吨间苯二酚等等。公司创始及高管团队（董事

长王仁鸿、总经理张生等）和现有技术负责人（技术总监宋红玮、河南聚氨酯一体化项目负责人孙德镇）

均有万华任职经历，对聚氨酯产品的研发、生产和销售有深入研究和充足经验，且公司实施股权激励保障

团队稳定和项目推进。 

 

坚定 TPU高端化发展路线，产品结构持续优化，保障公司基础成长性 

公司现有 TPU 产能 8.5 万吨，在国内同行中仅次于万华化学和华峰集团，2021 年公司实现 TPU 产品销量

6.3 万吨。TPU国内总产能约 100万吨，但产能利用率约 60%，当前国内中低端产品产能过剩，而中高端产

品附加值高，市场需求旺盛，但技术门槛高，国内企业市占率低。公司成功研发高性能膨胀型 TPU（eTPU），

该产品具有低密度轻量化、弹性优异、舒适度高和优秀能量反馈性能等性质，可应用于高端鞋材。此外，

公司成功研发生产 TPU车衣膜产品，该产品以脂肪族异氰酸酯为主要原料，具有抗黄变性，不易脱落分离，

保护性能更持久，未来在高端车辆的渗透率有望提升，同时公司积极开拓隐形车衣下游领域，持续优化公

司产品结构，实现中高端 TPU 产品的进口替代。 

公司规划投资建设年产 20 万吨弹性体一体化项目（TPU），其中一期 10 万吨预计 2023 年中投产，提升基

础产能有助于公司降低库存管理难度，减少原材料大幅波动带来的库存损失。同时 8000 吨膨胀型热塑性

聚氨酯弹性体项目（eTPU）预计 2023 年投产，提升公司高端产品占比。总体而言，公司 TPU 产能及高端

化比例逐步提升，保障业绩基础成长性。 

 

盈利预测与估值： 

假设 2023 和 2024 年 TPU 年销量增幅为 3 万吨，2024 年 HDI 投产后当年销量 3 万吨，不含税售价 4 万元/

吨，毛利率 40%，则 2022 至 2024 年归母净利润预测值为 0.91、1.50、4.18 亿元，EPS 分别为 0.45、0.75、

2.09 元，首次评级，给予“买入”评级。 

风险提示： 

宏观经济增速持续下滑（随着国内外宏观经济的周期性波动，下游行业对于公司产品的需求和价格可能出

现下降的情形，对公司未来业务发展和经营业绩带来不利影响）；原材料供应持续偏紧（公司原料为 MDI、

多元醇、BDO 等，主要直接材料价格波动对公司生产成本及经营成果有较大影响，若未来原材料市场价格

发生大幅波动，而产品销售价格未发生同步波动，将导致公司业绩波动）；公司新项目进度不达预期（公

司规划了主业扩能及特种聚氨酯新材料等项目，若上述项目不能如期达产，将对公司的产销、经营成本等

造成影响，进而影响收益）。利润敏感性分析：对公司远期预期利润影响最大的为 24 年 HDI销量，假设 24

年 HDI销量分别为 1、3、5万吨，对应当年归母净利润为 2.51、4.18、5.84亿元。 

图表1： 盈利预测和财务比率 

 
2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 757  1,298  1,475  2,101  3,898  

增长率(%) 16.7  71.5  13.7  42.4  85.5  

净利润(百万元) 102  119  91  150  418  

增长率(%)  22.4  16.8  -23.8  65.6  178.0  



 

  

2 

A 股公司简评报告 

美瑞新材 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

 
2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率(%) 21.6  15.7  12.8  17.0  24.1  

净利率(%) 13.5  9.2  6.2  7.2  10.7  

ROE(%) 13.0  12.4  8.8  13.0  33.0  

EPS(摊薄/元) 1.53  0.89  0.45  0.75  2.09  

P/E(倍) 23.6  40.5  79.7  48.1  17.3  

P/B(倍) 3.08 5.43 7.60 6.68 4.90 

资料来源：Wind，中信建投 

 

图表2： TPU 价格走势  图表3： TPU 价差走势 

 

 

 

资料来源：Wind，百川盈孚，中信建投  资料来源：Wind，百川盈孚，中信建投 

 

图表4： HDI 价格走势 

 

资料来源：Wind，中信建投 
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